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En el presente un estudio de carácter descriptivo, se plantean cuales fueron las  
medidas de carácter monetario tomadas por la reserva Federal de Estados 
Unidos, la repercusión de estas en el mundo entero, se estudia el caso 
Colombiano, se establecen cuales fueron las medidas eventuales y de largo 
plazo tomadas por el Banco central Colombiano y el Estado Colombiano, se 
comparan con las que un Banco central en teoría debería haber tomado y se 
analiza la efectividad de estas ante la eventualidad de los hechos. 
                                               
1 Estudiantes de la Especialización de Alta Gerencia, Universidad Libre Seccional Cúcuta. Correos 
Electrónicos: carolina.florezm@gmail.com y montejo_16@hotmail.com 
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 Analizar el entorno Internacional que tiene el banco central colombiano y 
qué papel juega en la economía nacional la política cambiaria. 
 Determinar con que mecanismos cuenta la junta del banco de la republica 
para tomar decisiones respecto a las fluctuaciones cambiarias del 
peso/dólar. 
 Elaborar las acciones que debe tomar el banco de la republica para poder 






La población para este proyecto es el banco central de Colombia, el Banco de la 
Republica. Planteado esto desde la dedición establecida por Arias (1.999) que 
establece que la población “es el conjunto de elementos con características 
comunes que son objeto de análisis y para los cuales serán validas las 
conclusiones de la investigación”. 
  
Esta investigación es de tipo descriptiva, la cual consiste según Tamayo y 
Tamayo en su libro Proceso de investigación Científica, la investigación 
descriptiva “comprende la descripción, registro, análisis e interpretación de la 
naturaleza actual, la composición o proceso de los fenómenos. El enfoque se 
hace sobre conclusiones dominantes o sobre grupo de personas, grupo o cosas, 
se conduce o funciona en presente”. Según Sabino (1986) “la investigación de 
tipo descriptiva trabaja sobre realidades de hechos, y su característica 
 
 
UNIVERSIDAD LIBRE SECCIONAL CÚCUTA 
CENTRO SECCIONAL DE INVESTIGACIONES 
FORMATO INSTITUCIONAL PROPUESTA DE INVESTIGACION / PRESENTACIÓN DE 
TEMÁTICA EN LOS PROGRAMAS DE PREGRADO Y POSGRADO 
Facultad de Derecho, Ciencia Política y Sociales, Ingenierías & Ciencias Económicas, Administrativas y Contables 
 
fundamental es la de presentar una interpretación correcta. Para la investigación 
descriptiva, su preocupación primordial radica en descubrir algunas 
características fundamentales de conjuntos homogéneos de fenómenos, 
utilizando criterios sistemáticos que permitan poner de manifiesto su estructura o 
comportamiento. De esta forma se pueden obtener las notas que caracterizan a 
la realidad estudiada” 
 
Fuentes de recolección de información son secundarias, las cuales se 
encuentran concentradas circulares, boletines, medidas, etc de los últimos cinco 
años, teniendo en cuenta la definición establecida por Tamayo (1999) como la 
expresión operativa del diseño de investigación y que especifica concretamente 
como se hizo la investigación, así mismo Bizquera (1990) define las técnicas 
como aquello medios técnicos que se utiliza para registrar observaciones y 
facilitar el tratamiento de las mismas. 
 
 
Resultados y Conclusiones: 
 
Se sugiere que existen factores que limitan la independencia del banco de la 
república para poder controlar de forma efectiva la tasa de cambio. 
 
Se puede decir que la eficacia de las medidas del banco central pueden ser 
efectivas en el muy corto plazo (menos de un mes), dado la eventual incidencia 
de la política de la FED. 
 
Los factores que pueden hacer de una política cambiaria una buena herramienta 
no son efectivos en su totalidad en tiempo, espacio y intensidad, esto deja al 
Banco Central en una disyuntiva de si intervenir o no hacerlo, se espera y 
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recomienda que si bien esta política no pueden ser cuantificables de forma 
exacta o incluso efectiva, la intervención sea efectuada. 
 
La política cambiaria debe ser de largo plazo y no eventual, las medidas anti 
cíclicas y/o contra cíclicas, como en este caso previendo los posibles cambios en 
la política monetaria de EEUU, han permitido tener una política cambiaria 
eventual menos intrusiva, el nivel de confianza y de seguridad que se dé en los 





Mercado cambiario, política monetaria, banco central, Intervención cambiaria, 
mercado cambiario, control  monetario, mercado cambiario, política económica,  





In the present, a descriptive study, which are the monetary measures taken by the 
Federal Reserve of the United States, the repercussion of these in the whole 
world, the Colombian case is studied, what were the possible measures and In 
the long term, taken by the Colombian Central Bank and the Colombian State, 
they are compared with those that a central bank in theory should have taken and 
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Methods 
The population for this project is the central bank of Colombia, the Bank of the 
Republic. Raised this from the condition established by Arias (1999) that states 
that the population "is the set of elements with common characteristics that are 
subject to analysis and for which the conclusions of the investigation will be valid." 
This research is descriptive, which consists according to Tamayo and Tamayo in 
their book Scientific Research Process, descriptive research “includes the 
description, registration, analysis and interpretation of the current nature, the 
composition or process of phenomena. The focus is on dominant conclusions or 
group of people, group or things, is conducted or works in the present ”. According 
to Sabino (1986) “descriptive research works on facts of fact, and its fundamental 
characteristic is to present a correct interpretation. For descriptive research, its 
primary concern lies in discovering some fundamental characteristics of 
homogeneous sets of phenomena, using systematic criteria that reveal its 
structure or behavior. In this way you can get the notes that characterize the 
reality studied ” 
Sources of information collection are secondary, which are concentrated circular, 
newsletters, measures, etc. of the last five years, taking into account the definition 
established by Tamayo (1999) as the operational expression of the research 
design and specifying specifically as The research was done, likewise Bizquera 
(1990) defines the techniques as those technical means that are used to record 
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Results and conclusions: 
It is suggested that there are factors that limit the independence of the bank of the 
republic in order to effectively control the exchange rate. 
It can be said that the effectiveness of central bank measures can be effective in 
the very short term (less than a month), given the eventual impact of the Fed's 
policy. 
The factors that can make a good exchange policy a good tool are not fully 
effective in time, space and intensity, this leaves the Central Bank in a dilemma of 
whether or not to intervene, it is expected and recommended that although this 
policy does not they can be quantifiable in an exact or even effective way, the 
intervention is carried out. 
The foreign exchange policy must be long-term and not eventual, the anti-cyclical 
and / or counter-cyclical measures, as in this case foreseeing possible changes in 
the US monetary policy, have allowed for a less intrusive eventual exchange 
policy, the level of confidence and security in the markets is once again crucial. 
 
 
Key words:  
 
Exchange market, monetary policy, central bank, Exchange intervention, 
exchange market, monetary control, exchange market, economic policy, 
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La presente es una investigación descriptiva sobre las operaciones de 
intervención del banco central de Colombia (Banco de la República de 
Colombia2) para ajustar  en lo posible y de forma controlada la paridad cambiaría 
                                               
2 La Junta Directiva del Banco de la República fue instituida por la Constitución Nacional como autoridad 
monetaria, cambiaria y crediticia, con el propósito de lograr el cometido estatal de mantener la capacidad 
adquisitiva de la moneda (artículo 373, inciso 1º de la Constitución Nacional, y Ley 31 de 1992, artículo 2º). 
 
Independencia; La Constitución y la Ley otorgan autonomía al Banco de la República como banco central de 
Colombia, es decir, que el Banco no forma parte de las ramas del Poder Público (Ejecutivo, Legislativo, 
Jurisdiccional), de los organismos de control o fiscalización ni del poder electoral, sino que es una entidad 
del Estado, de naturaleza única, dotada de una organización propia adaptada a las funciones que debe 
desempeñar. En términos técnicos, la autonomía consiste en la capacidad del Banco para el libre análisis de 
los fenómenos monetarios y para diseñar y aplicar la política a su cargo, sin sujeción a otras instancias del 
Estado.  
 
La junta directiva; La Ley 31 ratificó el precepto constitucional de otorgar a la Junta Directiva del Banco la 
autoridad en materia monetaria, cambiaria y crediticia, y confirmó la composición de siete miembros que 
deben reunir ciertas calidades y requisitos, incluyendo las inhabilidades señaladas para antes del ejercicio 
del cargo y después de él, con el fin de garantizar elevada idoneidad profesional y ética, por cuanto ellos 
deben representar exclusivamente el interés general de la Nación. La Ley 31 dispuso la renovación periódica 
de la Junta, como se mencionó anteriormente. En cuanto al Gerente General, es elegido por los restantes 
miembros de la Junta para un período de cuatro años y podrá ser relegido hasta por dos períodos 
adicionales.  
 
Responsabilidad principal; Por mandato constitucional y legal el Banco de la República recibe la 
responsabilidad esencial de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda. Es decir, 
el control de la inflación es objetivo principal de la política monetaria. De esta forma se reconoce que la 
estabilidad de precios es necesaria para el progreso económico y por lo tanto, el Banco debe ajustar el 
crecimiento global del dinero y del crédito con miras a lograr este objetivo. Aún más, la Ley 31 ordena a la 
Junta Directiva del Banco que al comenzar cada año fije metas de inflación que deben ser siempre inferiores 
a los resultados de la inflación del año precedente. Tomado de (http://www.banrep.gov.co/es/el-banco/el-
nuevo-ordenamiento-del-banco-y-su-junta-directiva) 
 
Funciones; proceso de toma de decisiones de la política monetaria, cambiaría y crediticia. 
 
Monetaria; la estrategia de inflación objetivo en Colombia. (La Junta Directiva del Banco de la República 
(JDBR) determina la política monetaria con el objetivo de mantener la tasa de inflación alrededor de su meta 
de largo plazo de 3% (con un margen admisible de desviación de +/- 1%). Esta meta se plantea sobre la 
inflación de precios al consumidor, que se mide estadísticamente como la variación anual del índice de 
precios al consumidor (IPC).   
 
Cambiaría; la estrategia de la política del Banco de la República busca mantener una tasa de inflación baja y 
estable, así como alcanzar niveles del producto cercanos a su valor potencial. Asimismo, la política del Banco 
contribuye a la preservación de la estabilidad financiera y del sistema de pagos. La flexibilidad cambiaría es 
considerada un elemento fundamental para el logro de estos objetivos. En primer lugar, en un régimen con 
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peso/dólar en referencia a las nuevas condiciones de negociación del dólar 
estadounidense para Colombia esto dentro de las nuevas políticas del banco 
central estadounidense 3  observadas desde 2014 4  (FED - Federal Reserve 
System). 
                                                                                                                                             
flexibilidad cambiaría la tasa de cambio opera como una variable de ajuste ante los choques que recibe la 
economía, reduciendo la volatilidad de la actividad económica. En segundo lugar, la flexibilidad cambiaría 
permite  utilizar de forma independiente la tasa de interés como un instrumento para acercar la inflación y 
el producto a sus valores deseados. En tercer lugar, la flexibilidad cambiaría reduce los incentivos a la toma 
excesiva de riesgo cambiario por parte de los agentes de la economía, lo cual es vital para mantener la 
estabilidad financiera.  
 
Crediticia, la JDBR puede tomar medidas de carácter macroprudencial cuya implementación es excepcional y 
temporal cuando se evidencian fallas de mercado y  riesgos financieros, como la sobrevaloración del precio 
de los activos, a efectos de  preservar el funcionamiento adecuado del sistema de pagos, así como apoyar la 
estabilidad financiera.  
 
la JDBR establece los  encajes a las entidades financieras que reciben depósitos y captaciones del público. 
Esta medida tiene como objetivo el mantenimiento de una reserva de liquidez que permita a los 
intermediarios solventar problemas transitorios de esta naturaleza. Tomado de 
(http://www.banrep.gov.co/es/el-banco/que-hacemos). 
 
3 Es el banco central responsable de la estabilidad financiera y monetaria de los Estados Unidos. Forma 
parte de un sistema más amplio (denominado sistema de la Reserva Federal) que integra 12 bancos 
centrales regionales situados en ciudades importantes. Su carácter es público/privado que controla la 
estructura organizativa en la cual participa una agencia gubernamental, conocida como Junta de 
Gobernadores, con sede en Washington D.C. Así, algunos consideran esto como el aspecto público del 
sistema y los 12 Reservada todo el país.   
 
Su estructura es un “sistema” de banco central con tres características sobresalientes, una junta de gobierno 
central, una estructura operativa descentralizada de 12 bancos de reserva y una combinación al de 
características públicas y privadas. 
 
Hay tres entidades clave en el Sistema de Reserva Federal: la Junta de Gobernadores, los Bancos de Reserva 
Federal (Bancos de Reserva) y el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). La Junta de Gobernadores, 
una agencia del gobierno federal que rinde cuentas y es directamente responsable ante el Congreso, 
proporciona orientación general para el Sistema y supervisa los 12 Bancos de Reserva federal. 
 
Dentro del Sistema, ciertas responsabilidades se comparten entre la Junta de Gobernadores en Washington, 
DC, cuyos miembros son nombrados por el Presidente con el consejo y consentimiento del Senado, y los 
Bancos y Sucursales de la Reserva Federal, que constituyen la presencia operativa del Sistema en todo el 
país. Si bien la Reserva Federal mantiene una comunicación frecuente con el poder ejecutivo y los 
funcionarios del Congreso, sus decisiones se toman de manera independiente 
 
La Reserva Federal es un organismo independiente respecto al gobierno de Estados Unidos y sus decisiones 
no tienen que ser ratificadas por miembros del ejecutivo ni por ninguna institución. No obstante, el 
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La importancia de hacer un ajuste escalonado del aumento del precio  de la 
paridad dólar/peso y evitar la volatilidad en el mercado cambiario nacional, 
aumentado al hecho de que estas operaciones tienen que ser realizadas al 
menor precio posible tanto para las reservas internacionales, la balanza de 
pagos, la deuda externa y la inflación, hacen imperativo para el banco de la 
república buscar mecanismos idóneos y novedosos para el mercado a través de 
ingeniería financiera. (Optimización y disminución del riesgo). 
 
El factor que ha influenciado estas estrategias es la expectativa que los 
inversores han puesto sobre la política monetaria de la FED, existe desde finales 
de 2017 el temor o incertidumbre, debido un regreso a la inflación en EEUU, 
                                                                                                                                             
Su política monetaria está  basada en tres herramientas. Operaciones de mercado abierto (compra venta de 
instrumentos financieros en el mercado EEUU, conocido como mercado primario, esto bajo la supervisión  
del comité federal del mercado abierto), regulación de cantidad de reservas (regula la cantidad de reservas 
que los bancos privados o públicos pueden llegar a poseer, haciendo mas fácil o difícil la circulación de 
dinero en el sistema), tasa de descuento (modificar la tasa de interés a la que los bancos pueden acceder a 
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como consecuencia de esto la FED se podrá ver forzada a acelerar el proceso de 
transito a la normalidad de tasas 5 para evitar una subida de la inflación.  
 
Esto ha puesto en relieve la fragilidad de las economías emergentes, debido a la 
disminución de la capacidad de adquirir fondos6 para ajustar sus desbalances 
macroeconómicos y el temor del los inversionistas es que estas economías no 
tengan después los recursos para pagar los créditos, al aumentar de forma rápida 
y “considerable” los tipos de interés. 
 
El encarecimiento de la financiación, crea un efecto negativo sobre las 
economías de estos países emergentes, observando que en un gran porcentaje 
la inversión se hace usando recursos externos, debido a la gran falta en estas 




                                               
5     Desde el 2008 la FED tuvo una  política de tasas a  0% y 0,25%, con el fin de que la economía de EEUU se 
recupera de la crisis de 2007, este periodo se ha denominado “la era del dinero barato”, empezando a 
subirlas para quedar a una tasa de 0.5% anual, desde finales de 2015. 
 
6   Los tiene que  obtener a tasas mucho más altas y está el hecho que al subir sus tasas los bonos de 
EEUU se hacen mucho más atractivos para los inversores haciendo que las primas de riesgo de los países 
emergentes sean  más altas. 
 
7   En América Latina y el Caribe la situación de la inversión ha empeorado con el transcurso del tiempo, ya 
que pasó de 21,3% en 1991-1998 a 20% en 2014 y ubicándose casi 5 puntos por debajo del promedio 
mundial con una tasa de crecimiento del 1,3%, 2 puntos por debajo de la expansión global. La tasa de ahorro 
interno ha verificado el mismo comportamiento: en los 90 era del 18,5% del PBI y en 2014 alcanzó los 17,3 
puntos. Esto indica que la región es una importadora neta de capital, ya que sus requerimientos de 
formación de capital no pueden ser cubiertos por recursos excedentes internos y deben recurrir a la 
financiación del resto del mundo. 
 
Existen numerosas teorías que explican el crecimiento económico a través de otras fuentes diferentes a las 
altas tasas de inversión y ahorro. Sin embargo, debe destacarse que aunque estos no constituyen el único 
“motor” del crecimiento, son su pieza principal. Asimismo, por lo general es difícil encontrar países que 
hayan crecido a altas tasas y sostenidas durante largos períodos sin un importante esfuerzo de formación de 
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Capitulo 1: Identificar la finalidad del artículo. 
 
 
1.1. Referencia teórica: 
 
Intervención en el mercado cambiario: el fin es regular la liquidez del mercado 
financiero y el normal funcionamiento8 de los pagos internos y externos de la 
economía, evitar fluctuaciones indeseadas de la tasa de cambio y acumular9 y 
desacumular reservas10 internacionales11, (son la garantía de que una nación 
honra sus obligaciones, a mayor nivel se permite tener más acceso a los 
mercados de deuda y a tasas más competitivas) a la libre disposición de las 
                                               
8 Art 2 Intervención en el mercado, título I, resolución externa 1 de 2018 mayo 25. 
 
9 Valor de las reservas internacionales brutas de Colombia para 2019 (en millones de dólares) , Enero 
49,217 Febrero 50,503 Marzo 51267 y Abril 51,528. 
 
10 Las reservas internacionales son los activos líquidos en el exterior controlados por la autoridad 
monetaria. Para que un activo externo se considere como reserva debe estar bajo el control directo y 
efectivo de la autoridad monetaria y debe tener una disponibilidad de uso inmediata. Mantener reservas 
internacionales facilita la operación de los pagos internacionales de Colombia y el acceso del Gobierno y del 




11 Resolución externa numero 1 de 218 (25 de mayo) articulo 1: MONEDAS DE RESERVA. El Banco de la 
República podrá efectuar sus operaciones en Derechos Especiales de Giro (DEG - El DEG no es ni una 
moneda ni un activo. Más bien representa un activo potencial frente a las monedas de libre uso de los países 
miembros del FMI. Los tenedores de DEG pueden obtener estas monedas a cambio de sus DEG mediante dos 
operaciones: primero, la concentración de acuerdos de canje voluntario entre países miembros y, segundo, la 
designación, por parte del FMI, de países miembros con una sólida situación externa para que compren DEG 
a países miembros con una situación externa poco firme. Además de su función de activo de reserva 
complementario, el DEG sirve como unidad de cuenta del FMI y de algunos organismos internacionales. 
Tomado de https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-
SDR) y en las monedas que a continuación se indican: corona danesa (DKK), corona noruega (NOK), corona 
sueca (SEK), dólar de Australia (AUD), dólar de Canadá (CAD), dólar de los Estados Unidos de América (USD), 
dólar de Nueva Zelanda (NZD), euro (EUR), franco suizo (CHF), libra esterlina británica (GBP), yen japonés 
(JPY), reminbi chino (CNH/CNY), dólar de Hong Kong (HKD), dólar de Singapur (SGD) y won coreano (KRW). 
El Banco de la República publicará diariamente lastasas de conversión de las mismas con respecto al dólar de 
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ordenes que establezca la Junta Directiva del banco de la república de Colombia, 
esto mediante la compra o venta de divisas, de contado y a futuro, a los 
establecimientos financieros12, bajo el régimen de operaciones establecido por el 
banco de la república.13 
 
 
1.2  Operaciones de intervención autorizadas: 
 
 Operaciones de compra o venta de divisas a tasa de mercado, el banco de 
la república podrá comprar y vender dólares en el mercado cambiario14 de 
manera directa, bajo los términos establecidos por la Junta Directiva. 
 
 El banco de la república comprara o venderá dólares de los Estados 
Unidos de América a atrevas de la venta de opciones put y call15 de tipo 
                                               
12 Establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compañías de financiamiento, cooperativas 
financieras, la Financiera de Desarrollo Nacional S.A., el Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A.- 
BANCOLDEX, las sociedades comisionistas de bolsa de valores y los sistemas de compensación y liquidación 
de divisas, así como a la Nación-Ministerio de Hacienda y Crédito Público.  
 
La R.E. 8/00 establece en el artículo 58 lo siguiente: 
 
"Artículo 58o. INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS. Son intermediarios del mercado cambiario los bancos 
comerciales, los bancos hipotecarios, las corporaciones financieras, las compañías de financiamiento, la 
Financiera de Desarrollo Nacional, el Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. -BANCOLDEX-, las 
cooperativas financieras, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades de intermediación cambiaría 
y de servicios financieros especiales. En su condición de intermediarios del mercado cambiario las entidades 
mencionadas estarán sujetas a las reglas y obligaciones establecidas en la presente resolución." 
 
13 Las operaciones de intervención que realice el banco de la república en el mercado cambiario se rigen 
por las normas previstas en la resolución externa numero 1 de 2018 (Art 4) y la reglamentación general que 
expida el banco de la república y por las disposiciones del derecho privado, en concordancia con lo previsto 
en el art 52 de la ley 31 de 1992. 
 
El mercado cambiario está constituido por la totalidad de las divisas que deben canalizarse obligatoriamente 
por conducto de los intermediarios autorizados para el efecto o a través del mecanismo de compensación 
previsto en esta resolución. También formarán parte del mercado cambiario las divisas que, no obstante 
estar exentas de esa obligación, se canalicen voluntariamente a través del mismo.  Art 36 título III resolución 
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americano, con las opciones put se puede vender dólares16 a el banco de 
la república y con las opciones call se puede comprar dólares al banco de 
la república, pueden ser ejecutadas cualquier día que este activa la 
condición de ejerció durante el plazo de la opción, podrá ser ejercidas total 
o parcialmente a tasa representativa del mercado17, para poder adquirir el 
derecho se debe pagar una prima en moneda legal, cuya medida de 
unidad sera de 1000 dólares. Este ejercicio podrá ser efectuado 
mensualmente, mediante convocatoria18 del banco de la república. 
 
                                                                                                                                             
15 Es un instrumento financiero derivado de un activo, producto, bien, o valor, en este caso  la paridad 
peso colombiano/dólar americano, que se crea mediante un contrato que le otorga a cu comprador el 
derecho de ejercer o no, comprar o vender esos bienes, activos o valores a un precio determinado (strike), 
hasta una fecha determinada (vencimiento), el vendedor recibe una prima a cambio del derecho derivado 
del contrato de opción, por el pago de la prima el vendedor de la opción de venta está en la obligación de 
comprar el bien o activo al comprador si este ejerce la opción de compra, en contra partida el comprador de 
la opción de venta tendrá derecho a vender el subyacente en las condiciones expuestas, en la compra se 
tiene derecho a comprar el subyacente a cambio del pago de la prima y viceversa, el vendedor siempre 
cobra la prima independientemente de que se ejerza o no la opción. En general el precio de la prima es 
establecido por el mercado mediante la oferta y la demanda. 
 
16 Se podrán ejercer cualquier día hábil durante su plazo, siempre y cuando la TRM esté por debajo del 
promedio móvil de los 20 días hábiles anteriores, para las call se podrán ejercer cualquier día hábil durante 
su plazo, siempre y cuando la TRM esté por encima de su promedio móvil de los últimos 20 días hábiles. 
 
La Tasa de Cambio Representativa del Mercado–TRM– es el promedio ponderado por monto de las 
operaciones de compra y venta de dólares de los Estados Unidos de América a cambio de moneda legal 
colombiana, pactadas para cumplimiento en ambas monedas el mismo día de su negociación, efectuadas 
por los intermediarios del mercado cambiario dentro del horario que establezca el Banco de la República 
mediante reglamentación general. Para el cálculo de la TRM se deberán excluir las operaciones de derivados, 
así como las operaciones efectuadas por los intermediarios del mercado cambiario con entidades diferentes 
de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y de la Nación -Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público. La TRM será calculada diariamente y certificada por la Superintendencia 
Financiera de Colombia con base en la información disponible y la reglamentación expedida por el Banco de 
la República. Art 40 titulo III resolución externa #1 de 2018, Banco de la República. 
 
18 El banco de la república convocara y realizara una subasta de opciones put y call para el control de 
volatilidad cuando la TRM se encuentre 5% o mas por debajo o por encima, de su promedio móvil en los 
últimos 20 días hábiles, y se encuentre vencido el plazo de las opciones put y call de la ultima subasta , 
independientemente de si estas fueron ejercidas o no. (numeral 5.2 del boletín 029 de 2010, circular 
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 La venta de divisas de contado mediante contratos “FX Swap”19a las tasa 




1.3  Mercado Cambiario: 
 
Está conformado por la totalidad 20  de las divisas que deben canalizarse 
obligatoriamente por medio de los intermediarios autorizados para el efecto o a 
través del mecanismo de compensación previsto.21 
                                               
Es un  es un acuerdo entre dos partes para intercambiar un flujo de efectivo en una divisa en contra del flujo 
de efectivo en otra divisa de acuerdo a condiciones y términos predeterminados.  En el campo de las 
finanzas, un Forex swap, también conocido como FX swap o Foreign Exchange swap, consiste en la compra y 
venta simultánea de cantidades iguales de una divisa por otra divisa con dos fechas de valor diferentes (por 
lo general spot y Forward). Los Forex swap son un tipo de derivado basado en divisas que permiten utilizar 
cantidades de una cierta divisa para financiar los cargos designados en otra moneda sin adquirir el riesgo 
cambiario. Estos instrumentos permiten a las compañías que tienen fondos en distintas monedas 
manejarlos de modo más eficiente.  Las operaciones con Forex swaps se realizan a través de contratos swap. 
Las transacciones con Forwards de divisas se realizan si ambas compañías tienen una divisa que la otra 
necesita. Esta operación previene el riesgo cambiario negativo para cualquiera de las partes. Las 
transacciones spot con divisas son similares a las operaciones con Forwards de divisas en términos de cómo 
son acordadas, sin embargo, son planificadas para una fecha específica en el futuro muy cercano, 
usualmente dentro de la misma semana. El mercado forex en su totalidad utiliza alrededor de $5,09 billones 
de dólares a Abril de 2016 y el mercado Forwards opera $700 mil millones de este total, las monedas mas 
operadas en estos mercados son en su orden: el Dólar estadounidense, el Euro, el Yen japonés, la Libra 
esterlina y el Dólar Australiano. 
 
20 Las siguientes operaciones de cambio deberán canalizarse obligatoriamente a través del mercado 
cambiario:  
 
Importación y exportación de bienes. 
Operaciones de endeudamiento externo celebradas por residentes así como los costos financieros 
inherentes a las mismas. 
Inversiones de capital del exterior en el país, así como los rendimientos asociados a las mismas. 
Inversiones de capital colombiano en el exterior, así como los rendimientos asociados a las mismas. 
Inversiones financieras en títulos emitidos y en activos radicados en el exterior, así como los rendimientos 
asociados a las mismas, salvo cuando las inversiones se efectúen con divisas provenientes de operaciones 
que no deban canalizarse a través del mercado cambiario. 
Avales y garantías en moneda extranjera. 
Operaciones de derivados.  
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Capitulo 2: El control monetario. 
 
Se ha llegado a la conclusión de que la cantidad de moneda circulante afecta el 
comportamiento del producto interno bruto22 y el nivel de precios, que también el 
dinero es un instrumento de política económica, el cual es fundamental para el 
logro de las políticas y objetivos del estado, el manejo es su responsabilidad, la 
determinación de objetivos claros y certeros la búsqueda a través de la política 
monetaria adecuada, asegura el éxito en el control de la cantidad de circulante de 
dinero.  
 
Los cambios internacionales y las políticas de otros bancos centrales influyen 
intensamente de forma positiva o negativa sobre el nivel de moneda circulante y  
a su vez sobre la política monetaria, la entrada masiva de capital genera una 
emisión primaria de grandes magnitudes que conlleva un exceso en la cantidad 
de moneda circulante. En sentido contrario la salida masiva de capital genera un 
proceso de liquidez y baja oferta monetaria. 
 
El accionar del banco central, la política interna, el desarrollo o no de una 
economía, la balanza de pagos, la geopolítica,  algún hecho importante para un 
país o para la relación entre dos países, estos factores en términos generales son 
determinantes para que una moneda interna de un país se fortalezca o debilite 
frente a la moneda de otro país con la cual se quiera equiparar. Lo expuesto 
decide la existencia permanente de la denominada tasa de cambio, lo cual no es 
otra cosa que el valor dado a una moneda nacional expresado en términos del 
                                               
22 Es una magnitud macro económica que expresa el valor monetario n de bienes y servicios de demanda 
final de un país o región durante un período determinado, normalmente de un año.  
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valor dado a otra moneda extranjera en un tiempo, lugar determinado y bajo las 
leyes de la oferta y la demanda. 
 
Para evitar movimientos insanos para un estado de sus respectivas tasas de 
cambio con otras monedas nacionales de otros países. 
 
 
Capitulo 3: La intervención cambiaría como método efectivo para el control 
de la tasa de cambio. 
 
La capacidad del banco central de un país tiene para alterar el nivel o la 
volatilidad del tipo de cambio es estéril, se considera que la respuesta de los 
bancos centrales  no es significativa, y a lo mucho se concluye que los efectos 
son pequeños y de corta duración23. Esto representa uno de los debates más 
polémicos en la historia de la banca central.24 
 
De todos modos estas herramientas siguen siendo ampliamente usadas 
actualmente por muchos bancos centrales tanto de economías en desarrollo o ya 
desarrolladas para estabilizar su mercado interno. 
 
Para poder intervenir el banco central tiene que conocer de forma más o menos 
cierta el tamaño y condiciones del mercado, saber que tan eficiente es el 
mercado para distribuir el precio acorde a los fundamentales o dicho de otra 
forma que tanto refleja el precio los fundamentales, que tanto de la estimación 
                                               
23 Esta falta de conclusiones claras podría originarse, en el hecho de que cercar el efecto es empíricamente 
difícil y muchos estudios no identifican los problemas claramente, la incertidumbre no es planteada en los 
estudios y o no es fácilmente identificable. 
 
24 Los modelos para realizar un estudio carecen de toda la información existente al momento de suceder los 
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teórica hay en el precio actual. Si bien existe por naturaleza una asimetría25 de 
información y por ello una trayectoria incierta de los precios, en el corto plazo 
puede llegar a verse cierto grado de inercia en la tendencia de comportamiento 
de estos. 
 
Ahora bien puede existir la inercia para determinar la tendencia del momento, 
pero sigue existiendo muchas falencias, ya que al momento de intervenir el 
banco central es impulsado por el comportamiento del mercado que por su 
naturaleza no presenta toda la información que origina su teórico precio 
fundamental y hace que las políticas del banco central carezcan de exactitud en 
tiempo y cantidad de recursos expuestos. 
 
 
Capitulo 4: La incertidumbre como factor determinante en la efectividad de 
las políticas de intervención cambiaría. 
 
El concepto de incertidumbre se plantea para esta ocasión, como la variación de 
distribución de los interesados del intercambio futuro, que a su vez se enlaza con 
la varianza de los fundamentales26 del tipo de cambio.  
 
                                               
25 Existe la asimetría, en el sentido que todos los participantes del mercado no posee la misma información 
que pudiera llegar a ser relevante para cierto momento dado. 
 
26 El análisis fundamental es un sistema que se emplea para evaluar el valor intrínseco de un activo y para 
analizar los factores que podrían influir en su precio en el futuro. Este tipo de análisis se basa en la 
evaluación de los activos a partir de hechos e influencias externos, así como de los estados financieros y de 
las tendencias industriales sea de una economía o una región.  
 
Existen varias herramientas y técnicas que se pueden emplear en el análisis fundamental, pero hay dos 
categorías fundamentales: análisis descendente y análisis ascendente. El análisis descendente ofrece una 
visión más amplia de la economía. Comienza por analizar el mercado como un todo, a continuación se 
centra en un sector o industria y, finalmente, en una empresa en concreto. Al contrario, el análisis 
ascendente empieza por un valor específico y se amplía hasta considerar todos los factores que tienen un 
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En nivel de incertidumbre determina la actividad del banco central y la respuesta 
de los interesados del intercambio futuro, cuando la incertidumbre es baja la 
intervención es baja, ya que los agentes están dispuestos (interesados, 
especuladores y árbitros) a “operar más dinero” contra el banco central, En 
contrapartida, si la incertidumbre es alta, la intervención enfrentara una fuerza 
compensatoria más débil por parte de los agentes (interesados, especuladores y 
árbitros). En este caso, hay menor certidumbre respecto de la inconsistencia 
entre la intervención y los fundamentales27 del tipo de cambio, y por tal motivo 
menos dinero es “operado en contra” de la intervención. La incertidumbre del 
mercado aumenta la depreciación de la moneda más débil respecto de la 
moneda más fuerte28.  
 
Cuando existe incertidumbre “moderada” los agentes del mercado están 
dispuestos intervenir de forma intensa en la tasa de cambio, a diferencia de 
cuando existe gran incertidumbre los agentes están menos dispuestos a 
intervenir la tasa de cambio y por esto existe más fluctuación de la tasa de 
cambio en época incierta. 
 
La capacidad que tenga el banco central de cambiar el rumbo de la tasa de 
cambio dicta la influencia real que tenga este en la corrección deseada de la tasa 
de cambio, en el caso por lo general hipotético de que una variación significativa 
de la tasa de cambio dependa en exclusiva de factores internos  
(macroeconomía) del país. Por otro lado las fuertes variaciones en las tasas de 
cambio son fruto de mercados financieros imperfectos y de poca capacidad, y de 
                                               
27 El tipo de cambio futuro o sus fundamentales influyen en el tamaño de las operaciones y en 
consecuencia la efectividad de la intervención. 
 
28 Determinado esto por factores de mercado antes mencionados, como los son los fundamentales mas 
débiles de esa moneda  y una percepción negativa sobre estos por parte de los interesados. Dentro del 
análisis de la incertidumbre como factor determinante, existe el sesgo de simultaneidad, los bancos 
centrales responden a las condiciones económicas y al mismo tiempo, la economía responde a las acciones 
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sistemas financieros que no tienen las condiciones  de adsorber los 
desequilibrios.  
 
Concluyendo en que el tipo de cambio dependa conjuntamente de las corrientes 
de capital y de la capacidad de adsorción del riesgo que pueda tener un sistema 
financiero, esto en independencia de los hechos ocurridos en otras economías 
mucho más fuertes y determinantes por sus flujos y capacidad de capital (Unión 
europea y EEUU), porque si la incertidumbre o las variaciones importantes en la 
macroeconomía provienen de estas naciones el margen de acción del banco 
central se restringe en gran medida. 
 
 
Capitulo 5: El alza de tipos de interés y la propia política económica del 
gobierno de EEUU. 
 
Así como Colombia se ve afectada 29  por la política monetaria actual de la 
Reserva Federal de Estados Unidos, resultado de la QE30, también el propio 
gobierno de ese país se ve afectado ya que esto dificulta el crecimiento 
                                               
29 Desvalorización de activos y moneda, el índice MSCI Emerging Markets Index de Morgan Stanley, que 
contiene los índices de las acciones en 23 economías emergentes, donde Colombia hace parte ha perdido un 
10% de valor durante el 2018, los spreads de los EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos 
de Mercados Emergentes), de J.P.  Morgan Chase, principal indicador de riesgo país (es la diferencia de tasa 
de interés que pagan los bonos denominados en dólares. Emitidos por países en vía de desarrollo y los 
bonos del tesoro de Estados Unidos, que son considerados libres de “riesgo”, los bonos mas riesgosos tienen 
que pagar un interés más alto partiendo de la tasa de EEUU) han aumentado, el de Colombia ha pasado a 
subir 11 puntos y el de Argentina por ejemplo ha subido 432 puntos por encima de lo que cobra la reserva 
federal. 
 
30  Política monetaria no convencional o expansión cuantitativa, en esta se tomaron por parte de la FED tres 
medidas principales para reactivar los mercados y disminuir la incertidumbre después de la crisis del 2008, 
fueron: medidas de liquidez (otorgando créditos al sector financiero para su sostenimiento), compra de 
activos a gran escala (disminuir la incertidumbre y la volatilidad mediante la compra de deuda de la banca 
existieron 3, la QE1 de 25 de noviembre 2008 por 600 mil millones, QE2 de 600 mil millones de noviembre 
de 2010 y la QE3 de septiembre de 2012 esta de carácter ilimitado estableció que se inyectarían a la 
economía sumas de 85 mil millones mensuales sin fecha de finalización en octubre de 2014) y orientación 
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económico por el motivo de que resta dinero circulante, haciendo más difícil la 
financiación  y entre otras cosas hace que la moneda se revalué frente a sus 
pares internacionales encareciendo las exportaciones31 y haciendo más grande el 
déficit en la balanza de pagos, esto lleva a que el gobierno de ese país que juega 
a el crecimiento económico sin más32, se vea llevado a lanzar duras criticas como 
pocas veces en la historia económica de EEUU (exceptuando la administración 
Reagen y el caso Volcker y en menor medida las de Johnson y Nixon), al 
expresar abiertamente el deseo de que la FED (comité de mercado abierto) baje 
sus tasas, generando temores sobre una política intervencionista que a su vez le 
resta velocidad a la economía, estas críticas abiertas de la administración Trump. 
 
Estas afirmaciones son contrarrestadas al indicar que la economía de EEUU está 
en pleno empleo y que partiendo de la curva de Phillips33 la inflación está a la 
vuelta de la esquina cercana a objetivo simétrico del 2%, la FED podría utilizar 
sus herramientas para corregir las consecuencias negativas generadas por la 
gestión política de Trump (proteccionismo comercial). De hacerse lo contrario, 
bajar los tipos de interés, se mejorarían las condiciones de financiación34, esto se 
convierte en que los ahorros de las personas y las instituciones se remuneran a 
un menor precio, llevando a dos problemas, una rentabilidad real negativa y que 
                                               
31  Un dólar más bajo hace que las ganancias de las empresas multinacionales crezcan debido a que logra 
que sus productos sean menos costosos en los mercados internacionales, parte del beneficio contable al 
poder las empresas reportar mayores ingresos del extranjero al cambiar sus monedas extranjeras al dólar 
por sus ventas internacionales. 
 
32   Una de las labores de un banco central es la protección de la inflación, todo lo contrario de lo que común 
mente termina pasando en los gobierno, que no quieren inflación pero hacen todo lo posible los traerla, ya 
que esta les representa hasta cierto punto, crecimiento económico. 
 
33   La curva de Phillips es un principio de la teoría económica que establece una relación inversa entre la 
inflación y el desempleo de un país. Se trata de uno de los tantos vínculos establecidos entre las 
perspectivas económica y monetaria de la economía. (tomado de 
https://economipedia.com/definiciones/curva-de-phillips.html)  
 
34   Se mejorarían las condiciones de financiación ya que se permite que el dinero circule a una precio mas 
económico, brindado a las empresas más recursos para invertir. 
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los ahorros se trasladen a activos de riesgo llevando esto a más valoraciones 
(burbujas). 
 
La nueva política comercial del gobierno de EEUU también aplica presión a la 
inflación al provocar en su momento un traslado de los nuevos aranceles 
impuestos a China al consumidor final, si bien en gran medida estos han sido 
adsorbidos por los importadores con cargo a sus utilidades, en caso de nuevas 
situaciones que lleven a mas aumentos en aranceles, estos serán llevados 
completamente a los consumidores y de inmediato a la inflación, llevando a la 
que FED sea muy precavida en sus decisiones. 
 
 
Capitulo 6: La corrección de desbalances macroeconómicos como método 
para la estabilización cambiaria. 
 
Para la fortuna de Colombia se realizo un ajuste en el desbalance 
macroeconómico al graduar la economía al nuevo nivel de ingreso por 
commodities, ralentizando el ingreso nacional y llevando a un acomodo de la 
expansión de la demanda interna. 
El gasto privado se a ajustando reduciendo el consumo y la inversión, sigue a 
continuación ir ajustando el déficit fiscal, mediante lo planteado por la regla fiscal 
pasando de un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos desde los -
6.3% para el 2015 a un 3% para el 2018. Preservando así el grado de inversión y 
la confianza inversionista, permitiendo entonces que el aumento en las primas de 
riesgo sea mínimo ayudando de esta forma a un control en fuente del 
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Flujos elevados de capital provenientes de países con flexibilización cuantitativa ( 
EEUU, zona euro, Japón y Inglaterra) llegados 35  a económicas emergentes, 
pueden complicar los desequilibrios e incrementar sus efectos negativos de sus 
deficientes indicadores macroeconómicos, un golpe a la cuenta corriente, la tasa 
de cambio, el crédito y los precios de las viviendas son determinantes, estas 
conforman el I.D.M. 36. En concreto el IDM no es un método de predicción, es 
más bien una herramienta de alerta sobre la fragilidad de la economía, pueden 
existir factores externos que van desde un desastre natural hasta una guerra 
ocurrida en el país o en el extranjero. 
 
El ingresos de capitales lleva a generar situaciones positivas inherentes a la 
transferencia de conocimientos y aumento de la productividad, no obstante esto 
también lleva si de forma constante ingresan capitales a apreciaciones reales de 
la tasa de cambio y un deterioro en la cuenta corriente, aumento en la oferta de 
crédito y una sobrevaloración de los precios de los activos. 
 
Un déficit en la cuenta corriente puede ser a causa de gasto publico excesivo o 
consumo elevado y insostenible, llevado por una perdida en el ahorro, muchos 
hechos históricos  (México, Chile,  Argentina, países de Asia Oriental...) han 
tenido como uno de los detonantes una cuente corriente deficitaria en el tiempo, 
sin embargo también no es determinante que al existir un déficit continuo en 
cuenta corriente es sinónimo de crisis, muchas veces obedecen a periodos de 
compra de tecnología que aumenta la productividad. 
 
                                               
35 En este momento estamos observando el movimiento contrario, el retiro de capital de las economías 
emergentes, ya que como se ha explicado las economías mas seguras están ofreciendo mas retornos y 
garantías. 
36 Índice de desbalance macroeconómico. 
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La Tasa o tipo de Cambio Real, refleja la medida comparativa del poder 
adquisitivo de una moneda frente a otra37 , permitiendo estimar la pérdida o 
ganancia del poder adquisitivo de una moneda contra otra, logrando también 
poder saber el nivel de competitividad de las economías comparadas. Los 
cambios en la TRC pueden ser interpretados según sea el caso (depreciación o 
incremento), en una mayor o menor poder de compra de la moneda local 
respecto de otra con la que se esté comparando permitiendo incentivar o no la 
venta de productos hacia el extranjero. Des alineamientos prolongados en la TRC 
han antecedido a crisis de balanza de pagos o a choques negativos en el 
crecimiento económico. 
 
Un desequilibrio en los mercados de activos y créditos, se da por el incremento 
elevados ingresos de capital, que llevan a una mayo toma de riesgos, el 
incremento de capital lleva a la demanda de activos y estimula los precios de 
estos creando un efecto de riqueza en los agentes, esto a su vez aumenta la 
capacidad de apalancamiento e incentiva la toma de créditos, alcanzando niveles 
no sostenibles, si el flujo de capitales es detenido, todo el proceso se detiene, en 
impagos y llevando a una crisis financiera. 
 
Ahora, lograr identificar la sobrevaloración es una tarea compleja, existen 
diferentes metodologías que estudian la media de los precios, separando el 
precio actual de una media móvil mucho más larga, otro utiliza diversos factores 
(el ingreso, la riqueza financiera, la tasa de interés, la demográfica, las 
expectativas de valorización y el retorno). 
 
El incremento del crédito a los entes privados y su aumento por encima de su 
tendencia de largo plazo, está unido a eventuales turbulencias económicas, que 
                                               
37 Podemos hablar de forma sencilla del índice Big Mac, que no es otra cosa que traer a equivalencia el 
precio de una hamburguesa big mac de macdonals, en Colombia y EEUU  
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comienzan con expansiones económicas, aumentos en la valorización de los 
activos, apreciación real del tipo de cambio, un desgaste de la cuenta corriente y 
incrementos en la entrada de capitales, esto en tiempos anteriores al auge y en 
los cuales no existieron alteraciones en la inflación. 
 
 
 Discusión y Conclusiones 
 
 Se sugiere que existen factores que limitan la independencia del banco de 
la república para poder controlar de forma efectiva la tasa de cambio. 
Estos factores están determinados por la fortaleza económica y de 
reservas, la confianza en las políticas económicas que dicte el banco 
central y el estado, indicadores macroeconómicos balanceados y por 
supuesto la credibilidad que los mercados tengan depositados en la 
institución del banco central. 
 
 Se puede decir que la eficacia de las medidas del banco central pueden 
ser efectivas en el muy corto plazo (menos de un mes), dado la eventual 
incidencia de la política de la FED. Pesan con más fuerzas las políticas de 
largo plazo.  
 
 La asimetría de información pesa en gran medida en la efectividad del 
banco central, en tal sentido el hecho de que el banco central pueda acudir 
a un abanico de políticas económicas, permite crear fortaleza sobre su 
moneda. 
 
 Las políticas de coerción de desbalances macroeconómicos pueden ser 
usadas como método auxiliar de control ante eventuales fluctuaciones no 
correlacionadas macroeconómicamente de la tasa de cambio, pero 
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pierden mucha eficacia ente eventualidades mucho más superiores a la 
capacidad de reacción de la política cambiaria del banco de la república. 
 
 Los factores que pueden hacer de una política cambiaria una buena 
herramienta no son efectivos en su totalidad en tiempo, espacio y 
intensidad, esto deja al Banco Central en una disyuntiva de si intervenir o 
no hacerlo, se espera y recomienda que si bien esta política no pueden ser 
cuantificables de forma exacta o incluso efectiva, la intervención sea 
efectuada. 
 
 Las eventualidades de la efectividad o no de una política cambiaria, 
dependen en su gran mayoría de la capacidad de la economía que es 
representada por esa moneda de soportar o dicho de otro modo, de 
poseer la capacidad intrínseca de poder actuar, el solo hecho de tener la 
capacidad de hacer, es determinante, esta capacidad en política cambiaria 
tiene que tener también una política monetaria, fiscal y macro financiera 
acordes a la eventualidad presente. Una  moneda sin margen de acción, 
está determinada por el comporta miento de sus pares sin más remedios. 
 
 La política cambiaria debe ser de largo plazo y no eventual, las medidas 
anti cíclicas y/o contra cíclicas, como en este caso previendo los posibles 
cambios en la política monetaria de EEUU, han permitido tener una política 
cambiaria eventual menos intrusiva, el nivel de confianza y de seguridad 
que se dé en los mercados vuelve a ser crucial. El costo es una política de 
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